Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

Prosjeéni dnevni visak kunske B U prvom tromjesecju prosjecni godi3nji rast proizvodaékih cijena na domaéem
likvidnosti* trzidtu dosegnuo je 22,3%. (str. 2)
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B Prosjecni dnevni visak kunske likvidnosfi takvim uvjetima, uz sve veéu neizviesnost te jacanije inflatornih pritisaka retorika
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Visak likvdnost kao % BDP-a, desno niza sredidnjih bankara se zaostrava. (str. 3)
*do 6. travnja 2022
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B [nvestitori ostaju oprezni, geopoliticki rizik ne jenjava. (str. 4)
Dionicki indeksi SAD: Kamatne stope i prinosi, tromjeseéni profil
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Hrvatska

15.4.  Potrodacke cijene, godisnja promjena (ozu.) 11:00 6,4% - 6,3%

Europodrudje

12.4.  Njemacka: Potrosacke cijene, god. prom. (ozu.)*  8:00 7,3% 7,3%
12.4.  Njemacka: ZEW Ocekivania (tra.) 11:00 -46,0 -39,3
12.4.  Njemacka: ZEW Trenutna situacija (tra.) 11:00 -35,0 -21,4
12.4.  europodrugje: ZEW Ocekivanija (tra.) 11:00 - -38,7
12.4. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (velj.) - - €11,0 mird.
13.4. europodruéje: Indust. proizvodnija, god. prom. 11:00 0,7% -1,3%
(veli.)
SAD

12.4. Potro3acke cijene, godisnja promjena (ozu.) 14:30 8,4% 7,9%
13.4. Proizvodacke cijene, godidnja promjena (ozu.) 14:30 10,6% 10,0%
14.4.  Trgovina na malo, mjeseéna promjena (ozu.) 14:30 0,5% 0,3%
14.4.  Zahtjevi za naknade novonezaposl. (9. tra.) 14:30 - 166 tis.
14.4.  Zahtjevi za naknade nezaposlenima (2. tra.) 14:30 - 1.523 tis.
14.4. U. of Mich. Sentiment (tra.)* * 16:00 58,8 59,4
14.4. U. of Mich. Trenutno raspolozenie (tra.)* * 16:00 - 67,2
14.4. U. of Mich. O¢ekivanija (tra.)** 16:00 - 54,3
15.4. Empire Manufacturing (tra.) 14:30 2,0 -1,8
15.4.  Industrijska proizvodnja, mjeseéna prom. (oZu.) 15:15 0,4% 1,2%

Dogadanja
14.4. ESB: Sastanak o kamatnoj stopi 13:45

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Objava inflacije za ozujak u fokusu tjedna

B Smirivanje deprecijacijskih pritisaka na kunu

B Dobri rezultati u turizmu u veljadi
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

S priblizavanjem Uskrsa sluzbeno zapodinje i turisticka (pred)sezona. Zadnii do-
stupni podaci za veljaéu potvrduju snazne stope rasta fizickih pokazatelja u tu-
rizmu, a na nastavak pozitivnih kretanja upuéuju i podaci za ozujak iz sustava
evisitor. O&ekujmo kako ée, u nasem osnovnom scenariju koji iskljuéuje mogué-
nost Sirenja ratih sukoba izvan granica Ukrajine, i ovogodidnja turisticka sezona
zabiljeziti solidne stope rasta. Uzimajuéi u obzir trenutnu geopoliti¢ku situaciju
taj ¢e rast biti znatno skromniji u odnosu na ranije projekcije. Zbog geografskog
poloZaja i ¢injenice da je Hrvatska automobilsko odrediste za velik broj gradana
EU-a o&ekujemo kako ée velik broj gostiju i ove godine izabrati Hrvatsku kao svo-
ju turisticku destinaciju. Medutim, visoka razina neizvjesnosti, usporavanije rasta
gospodarstava najvaznijih hrvatskih emitivnih trzidta u okruzenju izrazitih inflator-
nih pritisaka suzdrzavat ¢e dio potencijalnih (inozemnih) gostiju od potro3nje i/ili
putovanja izvan granica svojih matiénih zemalja.

U petak je na kalendaru DZS-a objava indeksa potrosaékih cijena za ozu-
jak koja ¢e zaokruziti statistiku za prvo tromjeseéje. Podaci za ozujak potvrdit
¢e nastavak jaéanja inflatornih pritisaka generiranih prvenstveno cijenama hra-
ne i energije. Ocekujemo kako ¢ée godisnja stopa rasta dosegnuti 6,4%, razine
posliedniji put zabiliezene v 2008. lako ¢ée Vladina odluka o fiksiranju ukupne
marze za dizelsko i benzinsko gorivo te Uredba o trodarinama kojom je drzava
na rok od 90 dana smaniila iznose tro3arina na dizelsko i benzinsko gorivo (vri-
iedi od 1. travnja) u odredenoj mjeri imati ublazujuéi uéinak, prelijevanje rastuéih
cijena s globalnih trZista i znatno vise proizvodacke cijene &ini se neizbjeznim.
Obzirom na kretanja na svjetskim robnim trZidtima, najavljeno poveéanije cijena
elekiricne energije i plina i jo3 uvijek prisutne globalne poremeéaje u opskrbi, vr-
hunac inflatornih pritisaka jo3 uvijek je pred nama. Potvrduije to i objava o kretanju
proizvodaékih cijena koje su u ozujku bile vise za 24,7% godiinje (na domaéem
trzistu). Kumulativno, u razdoblju od sijeénja do ozujka rast proizvodackih cijena
industrije dosegnuo je 22,3%. Glavni generator snaznog rasta proizvodackih ci-
iena je i dalje izrazen rast cijena Energije koje su u prvom tromjesecju u prosjeku
bile za 67% godisnje.

Na domaéem deviznom trzistu, neizvijesnost i posliedi¢no pojadana potraznja
za devizama od poéetka rata u Ukrajini izazvale izraZenije deprecijacijske priti-
ske na kunu u odnosu na euro. Rezultat je to bio pojadane potraznje osobito od
strane stanovnidtva, ali i veée potrebe korporativnog sektora za plaéanije uvoznih
obveza. Medutim, veé pocetkom travnja pritisci u smjeru slabljenja domaée valute
su zaustavljeni te se EUR/HRK trgovao na razini oko 7,54 kune za euro. Na nave-
denoj razini o&ekujemo tek priviemenu stabilizaciju buduéi da bi najavljena ispla-
ta dividendi banaka u stranom vlasnistvu, kao i potraZnja zbog uvoznih aktivnosti
realnog sektora, mogla potaknuti ponovnu potraznju za eurima. Ipak, slabljenje
kune zasigurno ée biti ublaZzeno &injenicom da s pocetkom Uskrinjih blagdana
zapodinje turisticka sezona pa treba o&ekivati i poveéanu potraznju za kunama.

E. Sabolek Resanovié
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FED spreman na snaznije stezanje monetarne politike

B Novi paket sankcija protiv Rusije
B U oéekivanju brze dinamike podizanja referentne kamatne stope

Rat u Ukraijini ne jenjava, a EU je najavila i peti paket sankcija prema Rusiji. Paket
mjera ukljuéuje i zabranu uvoza ugliena iz Rusije godi3nje vrijednosti 4 mird. eura.
Uskladivanje ove odluke medu drzavama &lanicama ne ide glatko, ali navodno
bi se zabrana uvoza ugliena trebala poéeti primjenjivati od sredine kolovoza,
mjesec dana kasnije od prvobitnog prijedloga. Alternativna, a troskovno isplativa,
nova trzista mogla bi biti Kolumbija, SAD-a i Juzna Afrika. Daljnje mjere usmjere-
ne protiv Rusije uklju¢ivat ¢e i “potpunu zabranu transakcija” za Eetiri ruske banke
(uklju&ujuéi VTB), zabrana pristupa lukama EU ruskim brodovima (s iznimkom is-
poruka energije i osnovnih potrepstina), dodatna ogranienja na uvoz nekih ru-
skih proizvoda v vrijednosti 5,5 mlird. eura (npr. drvo, cementa, morskih plodova)
i ograniéenja izvoza tehnologije u vrijednosti 10 milijardi eura. Osim toga EU
uvodi ciliana ograni¢enja sudjelovanja Rusije u javnoj nabavi drzava &lanica EU.
Trenutno se i dalje vode rasprave o mozebitnim sankcijoma na uvoz ruske nafte i
drugih energenata.

U takvim uvjetima, uz sve veéu neizvjesnost te jacanije inflatornih pritisaka retorika
niza sredi$njih bankara se zaostrava. Od posliednjeg sastanka FOMC-a (16.
ozujka) mnogi ¢lanovi vijeéa, ukljuéujuéi Powella, otvorili su vrata brzoj dina-
mici podizanja referentne kamatne stope signalizirajuéi spremnost za
poveéanje od 50 bb. Budu¢i da ¢e se inflatorni pritisci kratkoroéno intenzivirati
zbog visih cijena roba i pandemijskih ograniéenja u Aziji, poveéanje od 50 bb
u svibnju i lipnju doista se &ini izglednim i opravdanim. U drugoj polovici godine
slijedio bi povratak dinamike podizanja po 25 bb &ime bi se na kraju 2022.
ciljni raspon stope federalnih fondova smjestio na 2,25 - 2,50%. Na-
vedena razina prema FOMC-ovoj procjeni predstavlja dugoroéno neutralnu sto-
pu. U skladu s navedenim prilagodili smo i na3e projekcije (str.1). U tiednu pred
nama na rasporedu je sastanak ESB-a na kojem ne oéekujemo promjenu
zakljuéaka s prethodnog sastanka.

Na svjetskim deviznim trzitima pokusaj EUR/USD da presko¢i 1,12 nije uspio.
Stovise osnazili su aprecijacijskih pritisci na dolar pa se valutni par EUR/USD do
kraja tiedna spustio ispod 1,09 dolara za euro. Uz odredene specificne &imbe-
nike za euro (poput rata, sankcija, energentske ovisnosti EU o Rusiji, negativnog
utiecaja na poslovni ciklus te politicki rizici) odluke Fed - a ili preciznije snaznije
stezanje monetarne politike s one strane Atlantika dodatno podrzava jaéanje
ameri¢ke valute u odnosu na euro. Ciklus brzog poveéanja stope prema
2,5%, ili ¢ak i vise, uskladen je sa smanjenjem bilance koja vierojatno biti objav-
liena veé pocetkom svibnja. To stvara pritisak na poveéanie realnih prinosa u do-
larima koji su porasli u odnosu na istovjetne prinose u eurima. Rastuéi jaz u real-
nom prinosu izmedu SAD-a i euro podruéja u skladu je s dinamikom EUR/USD
tiiekom posliednjih mjeseci, kada je dolar zna&ajno aprecirao u odnosu na euro.
Kratkoro¢no bi samo odrziva deeskalacija u istoénoj Europi ili povlagenije Fed-a
iz frenutnog smijera prouzrodilo preokret EUR/USD, $to se &ini malo vierojatnim.
Stoga ostajemo pri nasem stajalistu o jakom dolaru u kratkom roku i postupnom
jaéanju eura u srednjoro&nom razdoblju.

Franz Zobl,RBI, Z.Z. Matijevié

11. travnja 2022.
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SAD: ISM preradivackog i
usluznog sektora
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Euro podruéje: Sentix povjerenje
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Investitori ostaju oprezni, geopoliticki rizik ne jenjava

B Novi paket sankcija Rusiji od strane zapadnih zemalja
B Ostra retorika ¢elnika Fed-a
B Dividenda Podravke 13 kuna po dionici

Podravka (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Ericsson Nikola Tesla (3 mj.)

Protekli tiedan prosao je ponovno u znaku opreznog trgovanja na globalnim dio-
nickim trzistima. Fokus investitora bio je na rastuéem geopolitickom riziku te o3tri-
joj retorici pojedinih ¢lanova Fed-a. Objava zapisnika s posliednjeg zasjedanja
¢lanova FOMC-a signalizirala je spremnost na snazno podizanje raspona refe-
rentnog kamatnjaka i smanjenja bilance Fed-a. Komentar je uvelike bio u skladu
s onim $to su duznosnici Fed-a ve¢ izrekli posliednijih dana, pokazujuéi spremnost
da se na sastanku u svibnju podigne referentni kamatnjak za 50bb te da se brzo
poéne sa smanjivanjem bilance. EU je odobrila novi, peti paket sankcija Rusiji, koiji
ukljuéuje embargo na uvoz ruskog ugliena. S druge strane Atlantika i nadalje pri-
stizu povoline objave iz realnog sektora. Naime, objavljeni podaci s ameri¢kog
trzi$ta rada upuduju na istinitost tvrdnji éelnika Fed-a da je ameri¢ko gospodarstvo
dovoljno snazno da izdrZi planirana ovogodiinja poveéanja referentnog kamat-
njaka. Stoga ée fokus investitora u ovom tjednu biti na poéetku sezone objava
poslovnih rezultata americkih kompanija za prvo ovogodi3nje tromjesedje. S nase
strane Atlantika, paznja investitora bit ée usmjerena na zasjedanje ESB-a, koje
je na rasporedu u &etvrtak. Indeksi Zagrebacke burze pratili su signale s europ-

2.100 skih trzista te su vodedi indeksi biljezili uglavnom pozitivne promjene, ali uz nesto
2000 skromnije volumene trgovanja. CROBEX je na tiednoj razini dobio na vrijednosti
\k 2,00% te je trgovanje u petak zatvoreno na 2.134,3 bodova. Naijvise se trgovalo
1.900 V\—'J\W ﬁﬁ dionicama Hrvatskog Telekoma i Podravke. Podravka je izvijestila o prijed-
1,800 \ T<I" logu dividende u iznosu od 13 kuna po dionici, 3to je znatno vise u odnosu na
\ 9 kuna iz prethodne godine, a u odnosu na zadnju cijenu dionice prije objave
1700 Y dividende predstavlja dividendni prinos od 2,1%. Dionicom se bez prava na divi-
1600 ———————————————_ dendutrguje od 13. srpnja 2022. Ericsson Nikola Tesla i HT Mostar su potpi-
NEEgsed2ydeEd8 - salinoviugovor vrijedan oko 16 mil. kuna vezan za usluge pruzanja podrske pri
— CROBEX  —— ERNT odrzavaniju Ericssonovih riesenja u fiksnoj i mobilnoj mrezi HT Mostara do kraja
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 2023. godine.
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
8.4.2022. 8.4.2022. 8.4.2022.
CROBEX (HR) 2,00 2,64 2134 OT - Optima T. 41,62 5 Arenaturist Hosp. Gr. 1,42 286
BELEX15 (RS) 1,43 3,31 848 Dalekovod 7,78 39 Plava Laguna 1,21 1.670
SASX10 (BH) 0,36 -6,44 928 Saponia 778 970 Zagrebacka banka 1,14 71
SBITOP (SI) -0,24 -4,22 1.206 Tankerska Next Gen. 6,22 44 Adris grupa (P) 0,47 425
BETI (RO) -0,41 -2,55 12.728 Konéar Elektroind. 5,59 945 Hrvatski Telekom 0,26 191
PX (CZ) -0,74  -4,4] 1.363 Ericsson NT 5,08 1.965 Luka Ploge 0,00 535
SOFIX (BG) -1,19  -1,28 628 Atlantska plovidba 3,90 479 Podravka 0,00 620
ATX (AT) =291 -16,51 3.224 Span 3,23 224 Atlantic Grupa -0,58 1.720
NTX (SEE,CE,EE) -3,76 -13,63 s Hrvatska post.banka 3,23 960 Ingra -1,58 12
WIG30 (PL) -398 -8,85 2.520 Brodogr. V. Lenac 3,20 13 AD Plastik -2,16 100
MOEX (RU) -591 -31,44 2.596 Alpha Adriatic 1,61 126 Jadroplov -4,39 55
BUX (HU) -6,15 -16,67 42.266 Valamar Riviera 1,54 33 Buro Bakovi¢ Grupa -9,33 3

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugadije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog poloZaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja
druga osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trZista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vide njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti” /(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanije 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedecih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12
mijeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciii.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drutava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u slucaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na
kraju odlomka:

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

[&]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Analiti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA
ili bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/portfelj-rba-analiticara

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenije Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala

i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.

x Raiffeisen .

11. travnja 2022. ’STRAi’VANJA



http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka
http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

	_Hlk100309120
	_Hlk100310021

